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中国主要股指收益相关性研究*
郑振龙,张  蕾
(厦门大学 金融系, 福建 厦门 361005)
摘  要: 在许多金融计量问题中, 如衍生产品定价、风险管理、套期保值和最优投资组合选择
等,对各个市场收益之间波动性的动态相关关系进行模拟研究具有重要的意义。运用 ADCC-
MGARCH( Asymmetry Dynamic Conditional Correlation- Multivariate GARCH)模型可对中国四个主要股票
指数市场的收益相关性进行实证分析。研究结果表明中国主要股指市场的相关性是时变的, 并且
是非对称的; 特别是政府放开了对 A股和 B 股的购买群体以后, A 股和 B股市场的分割性逐渐缓
和, 市场之间的相关性日益增强。
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方差模型和 Engl 提出的自回归条件异方差模型, 在拟合金融资产收益率波动性方面是最成功
的。[ 3- 4]随后这些学者提出的各种多维时间序列模型为我们估计投资组合相关性提供了理论支持,
如 Bollerslev 提出了 VECH - GARCH 模型
[ 5]
; Engle 和 Kroner 提出的多维 GARCH ( 1, 1) - BEKK 模
型[ 6] ,由Engle 等提出的动态条件相关的多维 GARCH 模型的其中一种 ADCC( Asymmetric Dynamics










本文使用的样本是上证A股、上证 B股、深综A 指、深综 B指股价指数每日收盘的数据,样本
区间是从 1992年 12月28日起至 2006年 3月 31日,共 3049个数据, 取其对数收益率:
x t = 100 @ ( lnP t - ln( P t- 1) )
其数据的描述统计量见表 1。
表 1 描述统计量
均值 标准差 偏度 峰度 Jarque- Bera
上证 A股( sha) 0. 003 592 2. 380 739  1. 488 071  27. 29 316  68811. 84  
上证 B 股( shb) 0. 015 034 2. 332 258  1. 225 764  24. 11 885  51 925. 33  
深综A 指( sza) - 0. 009 563 2. 234 408  0. 346 519  7. 862 732 2771. 528 
深综 B指( szb) 0. 016 808 2. 311 948  0. 365 589  10. 00 474  5697. 915 
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其中H t是方差协方差矩阵, D t = diag[ hi , t ] ( 4, 4) , hi , t是第i个市场的方差, Qt是正定矩阵, R t
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其实就是单个 GARCH似然函数的和, n 是市场的个数,在本文等于 4。
对似然函数第二部分进行估计,可得
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其中,等号后面的式子去掉了似然函数中的常数。E1 是残差向量, Gt 是标准残差向量。
单个市场波动率和四个市场相关系数矩阵的估计结果如表 2、表 3所示:
#37#
¹ 采用GAUSS 6. 0编程。
表 2 四个市场波动率系数估计
A0 A1 < H c1 c2
sha
  0. 97 878
 (2. 3 989)
  0. 083 878
 (2. 9 681)
  0. 12 802
 (3. 3 977)
  0. 78 960
 (16. 468)
 - 0. 84 974 
 (- 2. 2 562)
sza
  0. 91 096
 (2. 5 093)
  0. 10 645
 (3. 1 543)
  0. 12 015
 (3. 0 241)
  0. 77 248
 15. 702)
 - 0. 76 621
 (- 2. 2 883)
shb
  0. 17 370
 (3. 1 435)
  0. 20 824
  ( 6. 0 618)
  0. 74 033
 (19. 389)
  0. 40 225
  (3. 2 884)
 - 0. 30 760
 (- 2. 7 207)
szb
  0. 18 459
 (2. 6 453)
  0. 23 937
 (4. 3 490)
  0. 69 988
 (10. 772)
  0. 43 410
  (2. 5139)
 - 0. 23 617
 (- 1. 6 684)
  注:无特别说明, 表中数字代表参数估计值, 下面括弧中的数字代表 t统计量。
表 3  ADCC 模型系数估计
A1 b 1 c1
ADCC
   0. 96 594
 (790. 10)
   0. 030 409
  (24. 970)
  - 0. 0 034 888
  (- 2. 0 912)
三、结论
根据上文研究所得的数据,我们绘制了反映动态条件相关系数的图表(具体见图 1)。




月16日公布 B股市场向国内购买者开放, 2003年 5月 26日A股市场向国外购买者开放以后,中国
主要股指市场的相关性也明显增强。从上海 A股和上海 B股的相关关系与深圳 A股和深圳 B股
的相关关系来看, A、B股市场长期分割的现象逐渐得到改善,表明中国主要股指市场的分离程度已







理的基础。本文在多维问题方面处理和估计方面进行了一些尝试和创新, 运用上证 A 股、上证 B
股、深综A指和深综 B指四个市场的数据, 研究了它们之间的动态相关关系, 为进一步扩展到高维
资产相关性问题奠定了基础。
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An Inquiry into Dong Qichang. s Theory of the Southern
and Northern Schools from the Perspectives of Huadao and Huapin
ZHANG Yu-Hu
( Advanced Research Centre, Tsinghua University, Beijing 100084, China)
Abstract: Dong Qichang. s theory of the Southern and the Northern Schools of paintings was not merely analogous to Zen, but
a theory based on Zen. It offers a special understanding of huadao, i. e. the Tao of painting and lays a special claim to huapin i.
e. the characters of paintings. T o him, painting should show the original truth which appears onlywhen the separation between the
subject and the object vanishes. Painters of the Southern School paint in a way corresponding with huadao because their paintings
show the original truth, whereas those of the Northern School paint in a way deviating from huadao because their paintings cannot
show the original truth. Accordingly, Dong Qichang advocates a character of peace and artlessness in paintings without any conflict
and opposition.
Key words: Dong Qichang, the Sourthern and the Northern Schools, huadao, huapin
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Dynamic Correlations among China. s Major Stock Indices
ZHENG Zhen-long , ZHANG Lei
( Department of Finance, Xiamen University, Xiamen 361005, Fujian)
Abstract: Modeling dynamic correlations among returns of various markets is of vital importance in such financial econometric
issues as derivative pricing, risk evaluation, hedg ing , and optimal portfolio choice. Our empirical analysis of correlations among
the returns of four major stock index markets ( SIMs) in China by ADCC-MGARCH ( Asymmetry Dynamic Conditional Correlation-
Multivariate GARCH) model demonstrates that the correlations among SIMs are dynamic and asymmetric and that the separateness
between the markets of A shares and B shares has gradually decreased while the correlations among various are becoming stronger,
especially after the Chinese government declare A shares and B shares open to all buyers, domestic and overseas.
Key words: ADCC-MGARCH, correlation, major stock index market environmentalism
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